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Realizace mûnové politiky uplatÀující strategii cílování inflace b˘vá ob-
vykle zaloÏena na stﬁednûdob˘ch inflaãních predikcích vycházejících ze
strukturálního  makroekonomického  modelu.  Predikãní  a analytick˘
systém  centrální  banky  (CB)  se  v‰ak  kromû  hlavního  modelu  skládá
z ﬁady satelitních modelÛ, expertních vstupÛ a jin˘ch indikátorÛ. Indi-
kátory  lze  definovat  jako  veliãiny,  z nichÏ  lze  extrahovat  oãekávání
ohlednû budoucího ekonomického v˘voje, aãkoliv samy o sobû budoucí
ekonomick˘ v˘voj nutnû neovlivÀují. Oblíbenost indikátorÛ je zpÛsobena
mimo jiné tím, Ïe jsou dostupné v reálném ãase a nepodléhají statistic-
k˘m revizím.
RÛzní autoﬁi ukázali, Ïe jedním z nejúspû‰nûj‰ích indikátorÛ budoucího
ekonomického v˘voje je ãasová struktura úrokov˘ch sazeb. Celá ãasová
struktura je obvykle aproximována jedinou veliãinou, termínov˘m rozpû-
tím (spread), které je vypoãítáno jako rozdíl mezi dlouhodobou a krátko-
dobou úrokovou sazbou. Co mÛÏe termínové rozpûtí indikovat? Existují
v podstatû dvû linie v˘zkumu. První testuje indikaãní moÏnosti termíno-
vého rozpûtí ve vztahu k budoucí inflaci. Mishkin (1990a, 1990b, 1991),
Fama  (1990),  Jorion-Mishkin  (1991),  Ragan  (1995),  Estrella-Mishkin
(1997), Day-Lange (1997), Breedon-Chadha (1997) nebo Kozicki (1998) ar-
gumentují, Ïe kladné termínové rozpûtí je spojeno s kladnou budoucí in-
flací nebo její dynamikou a naopak. Druhá linie v˘zkumu se zamûﬁuje na
vztah mezi temínov˘m rozpûtím a budoucí reálnou ekonomickou aktivitou.
Hu (1993), Plosser a Rouwenhorst (1994), Cozier a Tkacz (1994), Bernard
a Gerlach (1996), Estrella a Mishkin (1996), Haubrich a Dombrosky (1996),
Bonser-Neal a Morley (1997), Kozicki (1997), Smets a Tsatsaronis (1997),
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www.financeauver.orgEstrella (1997), Attna-Mensah a Tkacz (1998) nebo Berk a Van Bergeijk
(2000) ukazují, Ïe kladné termínové rozpûtí je spojeno s budoucím rÛstem
reálného v˘stupu a naopak záporné rozpûtí s jeho poklesem. V˘sledky zmí-
nûn˘ch studií, zab˘vajících se empirií více zemí, shrnuje tabulka A1 v Pﬁí-
loze. Podobn˘ v˘zkum byl v ãeské ekonomice proveden Kotlánem (1999a,
1999b). V˘sledkem tûchto prací bylo zji‰tûní, Ïe termínové rozpûtí indikuje
v ãeské ekonomice budoucí inflaci s pﬁedstihem 6 ãtvrtletí a budoucí re-
áln˘ v˘stup s pﬁedstihem 3 ãtvrtletí.
V˘sledky v˘‰e uveden˘ch studií jsou zaloÏeny na regresních modelech
redukované formy nebo VAR-systémech bez pﬁíli‰né diskuze teoretic-
kého pozadí. Takov˘ pﬁístup lze v‰ak hodnotit kriticky, a to minimálnû
ze tﬁí hledisek. Za prvé, v˘sledky neumoÏÀují zﬁetelnû odli‰it, kdy rÛst
termínového rozpûtí indikuje budoucí rÛst inflace a kdy indikuje budoucí
rÛst reálného v˘stupu. Za druhé, aãkoliv je zﬁejmé, Ïe mûnová politika
hraje pﬁi determinaci termínového rozpûtí klíãovou roli, zmínûné pﬁí-
stupy její vliv explicitnû v potaz neberou. Koneãnû za tﬁetí, redukované
regresní modely nejsou pro hodnocení indikaãních schopností termíno-
vého rozpûtí nebo jiného indikátoru vhodné. Tento argument, kter˘ po-
psali Woodford (1994) a Bernanke a Woodford (1997), je natolik klíãov˘
(a to nejen v tomto kontextu), Ïe vyÏaduje krátké neformální vysvûtlení.
Pﬁedpokládejme, Ïe centrální banka, jejímÏ jedin˘m úkolem je udrÏovat
(budoucí)  inflaci  na  hodnotû  dané  inflaãním  cílem,  vyuÏívá  veliãinu
X jako  jedin˘  indikátor  budoucích  inflaãních  tlakÛ.  Dejme  tomu,  Ïe
kladné X indikuje budoucí inflaci vy‰‰í neÏ inflaãní cíl a záporné X na-
opak budoucí inflaci niÏ‰í neÏ cíl. ProtoÏe úkolem banky je udrÏovat in-
flaci na cílované hodnotû, bude podle hodnoty X nastavovat mûnovou po-
litiku tak, aby inflaãního cíle v budoucnu dosáhla. Pokud je mûnová
politika  úspû‰ná,  budeme  ve  statistick˘ch  datech  charakterizujících
tento mûnov˘ reÏim pozorovat pravdûpodobnû dvû skuteãnosti: zatímco
indikátor X se bude mûnit, inflace bude setrvávat na úrovni inflaãního
cíle. PakliÏe provedeme ekonometrické testy závislosti inflace na (zpoÏ-
dûn˘ch hodnotách) indikátoru X, pravdûpodobnû zjistíme, Ïe X není dob-
r˘m indikátorem budoucí inflace. Opak je v‰ak pravdou: právû proto, Ïe
X indikoval budoucí inflaci dobﬁe, nelze v ex post v datech mezi X ai n -
flací pozorovat Ïádnou závislost.1
V˘‰e uveden˘m námitkám je tﬁeba ãelit zkoumáním indikaãních schop-
ností termínového rozpûtí prostﬁednictvím ‰ir‰ího systému ekonomick˘ch
vztahÛ. My‰lenka zkoumání ãasové struktury úrokov˘ch sazeb jako sou-
ãásti makroekonomického modelu není nová. UÏ Mankiw a Miron (1986),
McCallum  (1994),  Rudebusch  (1995)  a Roley  a Sellon  (1996)  pracovali
s velmi jednoduch˘m dvourovnicov˘m systémem, kter˘ tvoﬁila rovnice re-
akãní funkce CB a rovnice teorie oãekávání. Jejich práce se soustﬁedily na
moÏnost zdokonalit (do té doby neúspû‰né) empirické testy platnosti teo-
rie oãekávání zohlednûním role mûnové politiky. ·ir‰í makroekonomické
modely, jeÏ explicitnû zahrnují také determinaci jin˘ch veliãin, neÏ jsou
úrokové sazby, byly v‰ak v podobném v˘zkumu, jako je ná‰, prozatím pou-
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1 Stejn˘ argument se vztahuje také na zkoumání ex post závislosti mezi instrumentem cent-
rální banky, napﬁíklad úrokovou sazbou, a mírou inflace. I zde lze pomocí jednoduch˘ch re-
gresních modelÛ dospût k mylnému závûru, Ïe úroková sazba nemá na inflaci vliv.Ïity pouze v nûkolika studiích. Turnovsky (1989) se na základû jednodu-
chého modelu vûnuje zkoumání interakce rÛzn˘ch makroekonomick˘ch po-
litik a ãasové struktury úrokov˘ch sazeb. Fuhrer a Moore (1995) ve své
známé práci zkoumají pozorovanou vysokou korelaci mezi sazbou centrální
banky aekonomickou aktivitou prostﬁednictvím sledování transmise sazby
centrální banky do dlouhodob˘ch reáln˘ch sazeb. Eijjfinger et al. (2000)
diskutují implikace teorie oãekávání pro implementaci reÏimu cílování in-
flace.  Na‰emu  pﬁístupu  je  nejblíÏe  práce  Estrelli  (1998),  která  vychází
z analytického ﬁe‰ení jednoduchého modelu uzavﬁené ekonomiky s dÛra-
zem na osamostatnûní vztahu mezi termínov˘m rozpûtím a jím indikova-
nou veliãinou.
Aãkoliv na zmínûnou literaturu v mnohém navazujeme, ná‰ cíl a pﬁí-
stup se od uveden˘ch studií li‰í. Cílem ãlánku je zjistit, zda jsou indikaãní
schopnosti termínového rozpûtí dány strukturálnû, nebo zda závisejí na
zpÛsobu chování centrální banky. Ná‰ pﬁístup je odli‰n˘ ve dvou bodech.
Za prvé, zatímco v‰echny v˘‰e vyjmenované studie pracovaly s modely
uzavﬁené ekonomiky, my zkoumáme vztah mezi ãasovou strukturou úro-
kov˘ch sazeb a ostatními makroekonomick˘mi veliãinami v modelu malé
otevﬁené ekonomiky, konkrétnû ekonomiky ãeské. Za druhé, na rozdíl od
zmínûn˘ch studií nezkoumáme postavení ãasové struktury v ekonomice
analytick˘m ﬁe‰ením modelu, ale vyuÏíváme modelov˘ch simulací. Zb˘-
vající text je organizován následovnû. Ve druhé ãásti nejprve pﬁedstavíme
vyuÏívan˘ model. Ve tﬁetí ãásti budeme prostﬁednictvím modelov˘ch si-
mulací zkoumat interakci mezi termínov˘m rozpûtím, inflací a reálnou
ekonomickou aktivitou. Simulace provedeme jak s modelem v základním
tvaru, tak s jeho modifikovan˘mi verzemi – které jsou pro zkoumání vlivu
zpÛsobu chování centrální banky na indikaãní schopnosti termínového
rozpûtí klíãové. Ve ãtvrté ãásti diskutujeme v˘sledky a shrnujeme závûry.
2. Model
Mal˘  makroekonomick˘  ãtvrtletní  model  prezentovan˘  v této  ãásti
ãlánku  je  souãástí  skupiny  modelÛ  vycházejících  z teorie  monetárního
cyklu. Jednotli-vé rovnice byly koncipovány s dÛrazem na teoretické zá-
klady pﬁi zachování jednoduchosti celého systému a souladu s realitou
ãeské ekonomiky. Jednotlivé veliãiny jsou odchylky od dlouhodob˘ch rov-
nováÏn˘ch úrovní. Vzhledem ktomu, Ïe vtéto práci pouÏíváme model pouze
pro simulace, zdrÏíme se diskuze determinace rovnováÏn˘ch trendÛ. NíÏe
pﬁedstavujeme  jednotlivé  behaviorální  rovnice  vãetnû  kalibrace  koefici-
entÛ. Cel˘ model a v‰echny koeficienty pﬁehlednû shrnujeme na konci této
ãásti.
2.1 Agregátní poptávka
První rovnicí v systému je vztah vyjadﬁující determinaci reálné ekono-
mické aktivity:
yt =  11yt–1 +  12Rt–1 +  13 y*
t–3 +  14qt–1 + shockt
IS (1)
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rozdíl sezonnû oãi‰tûného ãtvrtletního reálného HDP a potenciálního HDP
(modifikovan˘ HodrickÛv-PrescottÛv filtr).2 První ãlen na pravé stranû
rovnice je domácí mezera v˘stupu zpoÏdûná o jedno období yt–1.3 Druh˘
ãlen Rt–1 reprezentuje o ãtvrtletí zpoÏdûnou (ex ante) reálnou úrokovou
sazbu  PRIBOR  1R deflovanou  oãekávanou  inflací.  Pﬁedpokládáme,  Ïe
80 % ekonomick˘ch subjektÛ formuje inflaãní oãekávání adaptivnû a 20 %
racionálnû (viz rovnice 10). Tﬁetím ãlenem v rovnici je nûmecká mezera
v˘stupu y*
t–3, jeÏ aproximuje vliv zahraniãního ekonomického cyklu zpoÏ-
dûn˘ o tﬁi ãtvrtletí (HP-filtr). âtvrt˘m ãlenem v rovnici je reáln˘ mûnov˘
kurz qt–1 zpoÏdûn˘ o jedno ãtvrtletí. V na‰em modelu znaãí rÛst kurzu jeho
depreciaci. Pracujeme s reáln˘m kurzem CZK/DEM (od ledna 1999 ekvi-
valentní s v˘vojem eura) deflovan˘m CPI-inflací. DÛvodem je jak struk-
tura ãeského zahraniãního obchodu, tak dostupnost konzistentních histo-
rick˘ch  dat  pro  odhady.  Posledním  ãlenem  na  pravé  stranû  rovnice  je
poptávkov˘ ‰ok shockt
IS.
Kalibrace  koeficientÛ  se  opírala  o OLS-odhad  na  datech  za
3Q1994–1Q2001.4 Získané  koeficienty  odpovídají  ekonomické  intuici.
Vliv zahraniãní poptávky  13 = 0,47 odráÏí vysokou dÛchodovou elasti-
citu ãeského ãistého v˘vozu. Poloha reáln˘ch úrokov˘ch sazeb 1 p.b. nad
jejich rovnováÏnou trajektorií vede se zpoÏdûním 1 ãtvrtletí k poklesu me-
zery v˘stupu zhruba o pûtinu p.b. ( 12 = –0,22); témûﬁ shodnû pÛsobí po-
loha reálného kurzu ( 14 = 0,20). Perzistence mezery v˘stupu  11 byla od-
hadem zji‰tûna na úrovni 0,97. Vzhledem ktomu, Ïe tato hodnota se zdála
b˘t pﬁíli‰ vysoká jak ve srovnání s jin˘mi studiemi, tak z hlediska im-
plikovan˘ch  dlouhodob˘ch  elasticit,  kalibrovali  jsme  ji  mírnû  níÏe  na
úrovni 0,9.
2.2 Agregátní nabídka
Rovnice dynamické agregátní nabídky („Phillipsovy kﬁivky“) pﬁedstavuje
spojení mezi nominálními a reáln˘mi veliãinami za pﬁedpokladu krátko-
dobé nepruÏnosti cen a mezd.
πt =  21∏e
t+4 +  22π*
t–1 + (1 –  21 –  22)( st – st–1)4+  23yt + shockt
PC (2)
235 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 4
2 Konkrétnû byla pouÏita varianta HP-filtru podle Laxton-Rose-Xiu (LRX), jeÏ umoÏÀuje zo-
hlednit expertnû vloÏenou koneãnou hodnotu mezery v˘stupu. Dále je nutné uvést terminolo-
gickou poznámku: u ãásti ãeské ekonomické obce se vÏila pﬁedstava, Ïe mezera v˘stupu ozna-
ãuje stav, kdy se aktuální HDP nachází pod svou potenciální hodnotou; v této stati v‰ak –
v souladu s mezinárodní uzancí – mezeﬁe v˘stupu nepﬁiﬁazujeme a priori Ïádnou interpretaci
a v˘‰e zmínûn˘ stav pak znaãíme jako zápornou mezeru v˘stupu.
3 Modely nové keynesiánské ekonomie, které vycházejí z dynamické optimalizace v podmínkách
v‰eobecné rovnováhy, obsahují namísto tohoto ãlenu naopak budoucí mezeru v˘stupu oãekáva-
nou v souãasnosti (Et yt+1). Vzhledem k tomu, Ïe nûkteré implikace takové specifikace (napﬁí-
klad témûﬁ nulová perzistence v˘stupu v pﬁípadû poptávkov˘ch ‰okÛ) jsou v pﬁímém rozporu
s pozorovan˘mi daty (celosvûtovû i v âR), rozhodli jsme se upﬁednostnit princip realistiãnosti.
Je ov‰em nutné dodat, Ïe tato oblast je v souãasnosti pﬁedmûtem intenzivního v˘zkumu – viz
napﬁ. McCallum (2001) nebo Fuhrer (2000).
4 Koeficienty v˘znamné na standardních hladinách; upravené R2 = 0,95; LM(4) = 4,36 a S.E. =
0,01.âlen na levé stranû rovnice (πt) pﬁedstavuje meziãtvrtletní anualizova-
nou inflaci CPI. První ãlen na pravé stranû rovnice (∏
e
t+4) znaãí souãasná
oãekávání budoucí meziroãní inflace CPI (rovnice 10 níÏe) v horizontu
12 mûsícÛ.5 Druh˘ ãlen (π*
t–1) odpovídá zahraniãní anualizované mezi-
ãtvrtletní inflaci se zpoÏdûním 1 ãtvrtletí, která je zde aproximována ce-
nami prÛmyslov˘ch v˘robcÛ v Nûmecku. Tﬁetí ãlen (st – st–1) pﬁedstavuje
meziãtvrtletní zmûnu nominálního mûnového kurzu CZK/DEM. Tyto dvû
veliãiny odráÏejí vliv vnûj‰ího prostﬁedí na domácí cenov˘ v˘voj, pﬁiãemÏ
nûmecké PPI v sobû podle této specifikace zahrnují jak ceny mezipro-
duktÛ vstupujících do tvorby domácích cen, tak ceny energetick˘ch su-
rovin.6 DÛleÏité je, Ïe pﬁedpokládáme lineární homogenitu v inflaãních
ãlenech, tj. koeficienty u v‰ech tﬁí v˘‰e popsan˘ch ãlenÛ se sãítají do
jedné.  To  vyjadﬁuje  pﬁesvûdãení,  Ïe  v dlouhém  období  je  Phillipsova
kﬁivka vertikální a neexistuje tedy Ïádn˘ dlouhodob˘ substituãní vztah
(trade-off) mezi inflací a rÛstem. âtvrt˘m ãlen (yt) je mezera v˘stupu,
která odráÏí inflaãní tlaky plynoucí z nadbyteãné poptávky. Vûﬁíme, Ïe
souãasná mezera v˘stupu v sobû díky vysoké perzistenci reálné ekono-
mické aktivity obsahuje vliv minulé mezery v˘stupu, ale navíc umoÏ-
Àuje podchytit roli vpﬁed hledících ekonomick˘ch subjektÛ na determi-
naci cen. Poslední ãlen (shockt
PC) je nákladov˘ cenov˘ ‰ok do Phillipsovy
kﬁivky.
Také pﬁi kalibraci této rovnice jsme vy‰li z v˘sledkÛ odhadu OLS.7 Ko-
eficienty rovnice (2) odhadnuté metodou OLS jsou v souladu s na‰im apri-
orním oãekáváním a „stylizovan˘mi fakty“ pro malé otevﬁené ekonomiky.
Z „inflaãních“ ãlenÛ má nejvy‰‰í vliv zahraniãní inflace (0,46) spolu se zmû-
nou nominálního mûnového kurzu (0,22). Inflaãní oãekávání vstupují do
rovnice (2) s oãekávan˘m znaménkem (koeficient 0,32), nicménû pﬁi odha-
dech se ukázalo, Ïe jsou jedin˘m ãlenem, kter˘ je na standardních hladi-
nách v˘znamnosti nesignifikantní. Pro kalibraci jsme nakonec vybrali hod-
notu,  která  nejen  pﬁesnû  odpovídá  na‰emu  pÛvodnímu  odhadu,  ale  je
zároveÀ ve shodû s mezinárodními zku‰enostmi (Laxton – Scott, 2000). Od-
hady ukázaly, Ïe cyklická poloha ekonomiky v˘znamnû ovlivÀuje inflaci.
Konkrétnû se ukázalo, Ïe kladná mezera v˘stupu o velikosti 1 p.b. zvy‰uje
inflaci o 0,61 p.b.
2.3 Nepokrytá úroková parita
Dal‰í rovnice v na‰em ãtvrtletním modelu malé otevﬁené ekonomiky spe-
cifikuje determinaci mûnového kurzu podle arbitráÏní podmínky nepokryté
úrokové parity. Podmínka nekryté úrokové parity:
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5 Specifikace „délky“ inflaãních oãekávání vychází z pﬁedpokladu, Ïe ceny a mzdy jsou v ãeské
ekonomice stanovovány s prÛmûrnû roãním v˘hledem.
6 Dovezenou inflaci lze samozﬁejmû modelovat více zpÛsoby. Alternativnû by napﬁíklad bylo
moÏné pracovat zvlá‰È s dovozními cenami, s cenami energetick˘ch surovin a navíc je‰tû
s kurzem CZK/USD, za kter˘ probíhá témûﬁ ve‰ker˘ obchod se surovinami. Vûﬁíme v‰ak, Ïe
na‰e specifikace vystihuje vût‰inu „dovezené inflace“ a je zároveÀ jednodu‰‰í v tom, Ïe od-
padá  nutnost  zavádût  dodateãné  exogenní  veliãiny  nebo  se  pokou‰et  modelovat  vztah
USD/EUR.
7 Upravené R2 = 0,42; DW = 2,8 a S.E. = 0,03.se
t+1– st = (It – It
* – dispt)/4
postuluje, Ïe oãekávaná zmûna mûnového kurzu je rovna rozdílu souãasné
domácí (It) a zahraniãní (It
*) úrokové sazby sníÏenému o rizikovou prémii
(ãlen dispt).8 Empirické práce zab˘vající se platností tohoto arbitráÏního
vztahu ukazují, Ïe lze vysledovat období, kdy se hodnota mûnového kurzu
vychyluje od úrovnû implikované úrokov˘m diferenciálem a rizikovou pré-
mií. Podle nûkter˘ch autorÛ by toto zji‰tûní mohlo znamenat, Ïe riziková
prémie se v ãase v˘raznû mûní. Podle na‰eho názoru sice není velká vola-
tilita rizikové prémie pﬁíli‰ realistick˘m pﬁedpokladem, nicménû souhla-
síme s tím, Ïe mohou existovat období, v jejichÏ prÛbûhu se pohyby kurzu
v˘znamnû odchylují od parity implikované v˘‰e uvedenou rovnicí. Proto
také chápeme rizikovou prémii jako ãlen zachycující ve‰keré „disparitity“
v pohybu kurzu (viz oznaãení dispt).9 Oãekávan˘ mûnov˘ kurz modelujeme
podobnû jako oãekávanou inflaci. Pﬁedpokládáme, Ïe ekonomické subjekty
na finanãním trhu se dûlí na skupinu s racionálními oãekáváními ( 31) a na
skupinu se zpût hledícími oãekáváními (1 –  31):
st =  31Etst+1 + (1 –  31) st–1 – (It – It
* – dispt)/4 + shockt
UIP (3)
kde Etznaãí modelovû konzistentní (racionální) oãekávání. Podíl racionálnû
uvaÏujících ekonomick˘ch subjektÛ ponecháváme na stejné úrovni jako na
trhu zboÏí a nastavujeme  31 = 0,2.10
2.4 Reakãní funkce centrální banky
Klíãov˘m behaviorálním vztahem v na‰em malém makroekonomickém
modelu je reakãní funkce centrální banky, která vyjadﬁuje pohled ekono-
mick˘ch subjektÛ na vzorec chování centrální banky. Nepokou‰íme se o ex-
plicitní odvození reakãní funkce optimalizací na základû ztrátové funkce
centrální banky a daného modelu, ale namísto toho pﬁedpokládáme stan-
dardní „vpﬁed hledící“ specifikaci – viz (Clarida et al., 1997) nebo (Wood-
ford, 2000):
it =  41it–1 + (1 –  41) [it
eq +  42 (Et∏t+4 – ∏tar
t+4 ) +  43 y] + shockt
RF        (4)
Na levé stranû rovnice je krátkodobá nominální úroková sazba (zde mo-
delována jako 3mûsíãní), na pravé stranû rovnice je klíãov˘ ãlen v hranaté
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8 Skuteãnost, Ïe pravá strana rovnice je vydûlena 4, lze chápat jako anualizaci ãtvrtletní zmûny
mûnového kurzu.
9 Tyto disparity mohou b˘t kromû rizikové prémie dány rÛzn˘mi vnûj‰ími vlivy. Pro ãeskou eko-
nomiku mÛÏe takov˘mto vlivem b˘t napﬁíklad prodej státního majetku, kter˘ zpÛsobuje jedno-
rázov˘ pﬁíliv kapitálu. Tento pﬁíliv kapitálu se projeví v krátkodobû zv˘‰ené poptávce po domácí
mûnû, coÏ má za následek apreciaci spotového kurzu bez toho, Ïe by do‰lo ke zmûnû úrokového
diferenciálu nebo rizikové prémie.
10 Na jedné stranû je sice pravdûpodobné, Ïe úãastníci finanãního trhu jsou více vpﬁed hledící
neÏ bûÏní spotﬁebitelé (Isard – Laxton, 2000). Na druhé stranû je ale známou skuteãností, Ïe od-
hady budoucích mûnov˘ch kurzÛ jsou velmi obtíÏné a ﬁada empirick˘ch prací ukazuje, Ïe nej-
lep‰í metodou odhadu kurzu ãasto b˘vá naivní „náhodná procházka“.závorce. Kromû rovnováÏné nominální úrokové sazby (rovnice 11) obsahuje
závorka mezeru v˘stupu a odchylku inflaãní predikce centrální banky od
inflaãního cíle (tzv. mezeru inflace). DÛleÏité je, Ïe inflaãní predikce cent-
rální banky jsou plnû modelovû konzistentní (Et∏t+4), ãímÏ se li‰í od pre-
dikcí ostatních ekonomick˘ch subjektÛ v ekonomice (viz rovnice 10). Re-
akãní funkce je dále doplnûna o úrokové sazby zpoÏdûné o jedno ãtvrtletí
(it–1). Tato specifikace reflektuje empirick˘ poznatek, Ïe úrokové sazby jsou
pomûrnû perzistentní. Jejich perzistence vypl˘vá z tzv. „vyhlazování“ úro-
kov˘ch sazeb, které b˘vá zdÛvodÀováno snahou CB nedestabilizovat fi-
nanãní trh ãi strachem centrálních bankéﬁÛ ze „ztráty tváﬁe“ v pﬁípadû pﬁí-
li‰ ãast˘ch zmûn úrokov˘ch sazeb (Lowe – Ellis, 1997). DÛleÏit˘m dÛvodem
jsou zﬁejmû také nejistoty v mûnovûpolitickém rozhodování, které zpÛso-
bují opatrnûj‰í „dávkování“ opatﬁení.11
Pﬁi prvotním nastavení velikosti koeficientÛ  41,  42,  43, které se bude
pozdûji v simulacích mûnit, vycházíme z empirick˘ch v˘sledkÛ práce Cla-
ridy et al. (1997). Zatímco Taylorovo (1993) pravidlo pracuje ve své pÛvodní
podobû s koeficienty 1,5 u rozdílu souãasné inflace od cíle a 0,5 u mezery
v˘stupu, zmínûní autoﬁi docházejí pro Nûmecko, Japonsko, USA, Velkou
Británii, Francii a Itálii k následujícím závûrÛm: Koeficient „vyhlazování
sazeb“ ( 41) shledávají v rozmezí 0,9–0,95, koeficient u rozdílu oãekávané
inflace od cíle ( 42) v rozmezí 0,9–2,04 a koeficient u mezery v˘stupu ( 43)
zhruba v rozmezí 0,19–0,88. Na‰e prvotní simulace realizujeme s násle-
dujícím nastavením koeficientÛ:  41 = 0,8;  42 = 2 a  43 = 0,9. Zaãínáme
tedy s mírnû niÏ‰í váhou u vyhlazování sazeb. Váha u inflaãní mezery je
na horní hranici uveden˘ch empirick˘m závûrÛ. To reflektuje vût‰í „agre-
sivitu“ CB spojenou se snahou o rychlé vybudování kredibility, která byla
empiricky pozorována u nûkter˘ch centrálních bank pﬁi zmûnû mûnového
reÏimu z cílování penûÏní zásoby na cílování inflace. Prvotní hodnotu ko-
eficientu u mezery v˘stupu stanovujeme mírnû nad horní hranicí intervalu
pozorovaného ve zmínûné práci. Tato hodnota by mûla odráÏet snahu CB
mal˘ch otevﬁen˘ch ekonomik o implicitní cílování udrÏitelné úrovnû vnûj‰í
nerovnováhy.
2.5 Teorie oãekávání – determinace dlouhodob˘ch úrokov˘ch sa-
zeb
Tento vztah má v na‰em modelu dÛleÏitou roli, neboÈ zpÛsob, jak˘m eko-
nomické subjekty formují svá oãekávání ohlednû budoucích dlouhodob˘ch
sazeb, je pro zkoumání vypovídací schopnosti termínového rozpûtí urãující.
Pﬁedpokládáme následující rovnici:
It =  51it + (1 –  51) (it + Etit+1 + Etit+2 + Etit+3)/4 + zt                   (5)
kde v˘‰e koeficientu  51 aproximuje podíl ekonomick˘ch subjektÛ, které
tvoﬁí svá oãekávání o budoucích krátkodob˘ch sazbách adaptivnû. V pﬁí-
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11 Lansing (2001) velmi zajímavû argumentuje, Ïe empiricky pozorovaná perzistence krátkodo-
b˘ch nominálních sazeb je dána neschopností centrálních bankéﬁÛ rozpoznat zmûny v trendo-
vém rÛstu potenciálního v˘stupu.padû, Ïe  51 = 0, kolabuje rovnice (5) do teorie oãekávání. Poslední ãlen (zt)
reprezentuje rizikovou (termínovou, likvidní) prémii, která je dána auto-
regresivním vztahem:
zt =  52 zt–1 + shockt
TS           (6)
kde shockt
TS je ‰ok do rizikové prémie a koeficient  52 oznaãuje míru jeho
perzistence.
Empirické testování funkãnosti teorie oãekávání je v literatuﬁe pomûrnû
vdûãné téma. V˘sledky jsou v‰ak rozporuplné – nûkteré práce její platnost
vyvracejí, jiné potvrzují. Jak ukazují napﬁ. Bekaert, Hodrick a Marshall
(1997), mnoho autorÛ testuje teorii oãekávání nesprávnû. Alternativní dÛ-
vody, proã teorie oãekávání empiricky selhává, nabízejí (Mankiw – Miron,
1986) a (McCallum, 1994). Obû studie zkoumají vliv mûnové politiky na
platnost teorie oãekávání. V centru jejich pozornosti je vyhlazování sazeb,
které je pﬁíãinou vysoké autokorelace krátkodob˘ch sazeb. Ta mÛÏe zpÛso-
bovat pozorovan˘ vysok˘ vliv souãasn˘ch krátkodob˘ch sazeb na souãasné
dlouhodobé sazby, resp. v souãasnosti oãekávané budoucí krátkodobé sazby
(tj. koeficient  51 v na‰em modelu). Mankiw a Miron dokonce docházejí na
základû této argumentace a empirick˘ch testÛ k závûru, Ïe teorie oãekávání
pﬁestala fungovat po vzniku Fed v roce 1914. Tyto v˘sledky podle na‰eho
názoru potvrzují uÏiteãnost modelového zkoumání interakce mezi teorií oãe-
kávání a chováním mûnové apolitiky. Pro úãely simulací kalibrujeme ko-
eficient  51 podle zji‰tûní Kotlána (1999c), kter˘ nebyl schopen na základû
srovnání skuteãn˘ch dlouhodob˘ch sazeb se sazbami implikovan˘mi sou-
ãasn˘m termínov˘m rozpûtím platnost teorie oãekávání vyvrátit. Nastavu-
jeme  51 = 0 a zároveÀ  52 = 0.
2.6 Identity, oãekávání a exogenní veliãiny
Rovnice (7) a (8) pﬁedstavují identity determinace dlouhodob˘ch reál-
n˘ch  úrokov˘ch  sazeb  a reálného  mûnového  kurzu.  Rovnice  (9)  slouÏí
k transformaci meziãtvrtletní inflace na inflaci meziroãní. Rovnice (10) po-
pisuje proces tvorby inflaãních oãekávání v‰ech ekonomick˘ch subjektÛ
kromû centrální banky (ta tvoﬁí plnû racionální inflaãní oãekávání). Rov-
nice (11) je identitou urãující krátkodobou rovnováÏnou nominální sazbu
jako souãet pﬁíslu‰né reálné sazby a inflaãního cíle (pro zjednodu‰ení pﬁed-
pokládáme v simulacích u obou nulovou hodnotu). Rovnice (12) determi-
nuje v˘‰i termínového rozpûtí jako rozdílu mezi dlouhodobou nominální
úrokovou sazbou (1Y PRIBOR) a krátkodobou nominální úrokovou sazbou
(3M PRIBOR). Co se t˘ãe exogenních veliãin, nepokou‰íme se nijak expli-
citnû modelovat jejich v˘voj ani vzájemn˘ vztah. Pro zjednodu‰ení pﬁed-
pokládáme, Ïe zahraniãní inflace, mezera v˘stupu a jednoroãní úrokové
sazby se vyvíjejí nezávisle na sobû. V rovnicích 13–15 specifikujeme jejich
determinaci prostﬁednictvím autoregresního procesu se stochastickou sloÏ-
kou s nulovou stﬁední hodnotou, která pﬁedstavuje zároveÀ pﬁípadn˘ ‰ok
do tûchto zahraniãních veliãin. Autoregresní koeficient nastavujeme ad hoc
na 0,5 u inflace a mezery v˘stupu a na 0,8 u dlouhodob˘ch nominálních
úrokov˘ch sazeb.
239 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 42.7 Shrnutí modelov˘ch rovnic a v˘chozích koeficientÛ
NíÏe pﬁehlednû shrnujeme modelové rovnice a v˘chozí hodnoty koefici-
entÛ. Charakteristiky modelu jsme ovûﬁovali provedením sérií simulací re-
akce modelu na standardní neoãekávané ‰oky velikosti 1 p.b. a trvání
1 ãtvrtletí. Simulovali jsme poptávkov˘ a nabídkov˘ (cost–push) ‰ok a dále
‰oky do zahraniãní inflace, mûnového kurzu ainstrumentu centrální banky
(mûnov˘ ‰ok). V˘sledné odezvy základních veliãin jsou v souladu s na‰í in-
tuicí ohlednû chování ãeské ekonomiky a se srovnateln˘mi modely malé
otevﬁené ekonomiky v âNB i jinde (napﬁ. Svensson, 2000). Odezvy ve formû
odchylek v procentních bodech od rovnováÏn˘ch hodnot jsou shrnuty v gra-
fech A1–A5 v Pﬁíloze.
yt =  11yt–1 +  12Rt–1 +  13 y*
t–3 +  14qt–1 + shockt
IS (1)
πt =  21∏e
t+4 +  22π*
t–1 + (1 –  21 –  22) (st – st–1)4+  23yt + shockt
PC (2)
st =  31Etst+1 + (1 –  31) st–1 – (It – It
* – dispt)/4 + shockt
UIP (3)
it =  41it–1 + (1 –  41) [it
eq +  42(Et∏t+4 – ∏tar
t+4 ) +  43 y] + shockt
RF (4)
It =  51it + (1 –  51) (it + Etit+1 + Etit+2 + Etit+3)/4 + zt (5)
zt =  52 zt–1 + shockt
TS (6)
Rt = It – ∏e
t+4 (7)
qt = qt–1 + st – st–1 – πt/4 + π*
t/4 (8)
∏t = (πt + πt–1 + πt–2 + πt–3)/4 (9)
∏e


















3. Termínové rozpûtí jako indikátor
V první  ãásti  ãlánku  jsme  diskutovali  motivaci  pro  zvolen˘  pﬁístup
a v pﬁedchozí ãásti pﬁedstavili model. Nyní pﬁikroãíme k modelov˘m si-
mulacím ve snaze zodpovûdût otázku vyﬁãenou v úvodu: jsou indikaãní
240 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 4schopnosti termínového rozpûtí dány strukturálnû, nebo závisejí na zpÛ-
sobu chování centrální banky? Konkrétnû budeme sledovat reakce vy-
bran˘ch makroekonomick˘ch veliãin na rÛzné typy ‰okÛ v závislosti na
rozdílné specifikaci chování centrální banky. Zkoumání charakteristik mo-
delu se obvykle realizuje tak, Ïe model vystavíme sérii neoãekávan˘ch
‰okÛ (viz také simulace v Pﬁíloze). V této ãásti budeme ale simulovat re-
akce zmínûn˘ch veliãin na sérii oãekávan˘ch ‰okÛ.12 DÛvodem je ná‰ cíl
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koeficient hodnota (standardní  význam rovnice
odchylka v případě 
odhadu)
 11 0,90* perzistence mezery výstupu
 12 –0,22 (0,08) dlouhodobá reálná úroková  (1) agregátní poptávka 
sazba (IS-křivka)
 13 0,47 (0,26) zahraniční mezera výstupu
 14 0,20 (0,05) reálný měnový kurz
 21 0,32* inflační  očekávání
 22 0,46 (0,32) zahraniční inflace  (2) agregátní nabídka
(Phillipsova křivka)
(1–  21–  22) 0,22 dynamika nominálního kurzu
 23 0,61 (0,28) mezera výstupu
 31 0,2 podíl modelově  (3) nepokrytá úroková
konzistentních očekávání parita
 41 0,8 vyhlazování úrokových sazeb
 42 2 inflační mezera  (4) reakční funkce centrální
banky
 43 0,9 mezera výstupu
 51 0 podíl zpět hledících (5) teorie očekávání 
ekonomických subjektů v (5)
 52 0 perzistence šoku  (6) šok do rovnice (5)
do rovnice (5)
 11 0,8 podíl zpět hledících  (10) inflační očekávání
ekonomických subjektů v (10)
 13 0,5 autoregresivní koeficient  (13) zahraniční inflace
v (13)
 14 0,5 autoregresivní koeficient  (14) zahraniční mezera
v (14) výstupu
 15 0,8 autoregresivní koeficient  (15) zahraniční dlouhodobé
v (15) úrokové  sazby
TABULKA 1  
poznámka: * kalibrováno na základû odhadu OLS
12 Z ãistû sémantického pohledu mÛÏe spojení „oãekávan˘ ‰ok“ vypadat jako protimluv. ·okem
v‰ak v jazyce makroekonomického modelování máme obecnû na mysli událost, která doãasnû
posune systém z rovnováhy. V realitû samozﬁejmû existují jak neoãekávané ‰oky (rÛst cen ropy,
devalvace mûny), tak ‰oky oãekávané (zmûna daní, deregulace cen).zkoumat reakce souãasného nastavení termínového rozpûtí na oãekávan˘
budoucí ekonomick˘ v˘voj. Právû simulace oãekávan˘ch ‰okÛ se jeví jako
vhodné v˘chodisko, protoÏe vpﬁed hledící ekonomické subjekty mohou na
oãekávané  budoucí  postavení  ekonomiky  reagovat  s pﬁedstihem.  NíÏe
zkoumáme reakce inflace, reálné ekonomické aktivity (mezery v˘stupu)
a termínového rozpûtí na poptávkov˘ a nabídkov˘ ‰ok velikosti 1 p.b. a tr-
vání 1 ãtvrtletí. Modelov˘ systém vÏdy vystavujeme ‰okÛm 2 roky po za-
hájení simulací, coÏ je vzhledem ke specifikaci vpﬁed hledících rovnic ãa-
sov˘  horizont  dostateãnû  dlouh˘.  Odezvy  vybran˘ch  veliãin  jsou  vÏdy
zobrazeny ve formû odchylek v procentních bodech od rovnováÏn˘ch hod-
not.
3.1 Základní tvar modelu
Nejprve budeme zkoumat simulaci ‰okÛ v modelu v základním tvaru,
tedy s v˘chozími koeficienty specifikovan˘mi v pﬁedchozí ãásti ãlánku. V˘-
sledky tûchto simulací budou dále slouÏit jako urãité mûﬁítko, se kter˘m
budeme srovnávat v˘sledky simulací s modifikovan˘m tvarem modelu.
Graf 1 ukazuje trajektorii veliãin v reakci na oãekávan˘ poptávkov˘ a na-
bídkov˘ ‰ok.
Diskutujme nejprve reakci ekonomiky na oãekávan˘ poptávkov˘ ‰ok. Pﬁed
skuteãnou realizací ‰oku lze na grafu pozorovat mírn˘ pokles mezery v˘-
stupu i inflace. Tento pokles je dán restriktivními mûnov˘mi podmínkami,
které vyvolává jednak oãekávání budoucí reakce centrální banky na pozi-
tivní poptávkov˘ ‰ok (rÛst dlouhodob˘ch sazeb) a jednak oãekávání nárÛs-
tu inflace (apreciace reálného mûnového kurzu). V 8. ãtvrtletí dochází vli-
vem ‰oku ke skokovému rÛstu mezery v˘stupu, kter˘ je v‰ak díky znaãné
perzistenci reálné ekonomické aktivity mírnû niÏ‰í neÏ skuteãná velikost
‰oku (1 p.b.). Spolu s poptávkov˘mi tlaky narÛstá se zpoÏdûním i meziroãní
inflace (meziãtvrtletní okamÏitû). Vzhledem kreakci centrální banky je v‰ak
‰ok postupnû eliminován a po urãitém „pﬁestﬁelování“ dochází ke konci sle-
dovaného období ke konvergenci veliãin smûrem k rovnováÏnému stavu. V˘-
voj termínového rozpûtí je dán oãekáváními trhu ohlednû budoucích reakcí
mûnové politiky (dlouhodobé sazby) a skuteãnou reakcí centrální banky
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poptávkov˘ ‰ok nabídkov˘ ‰ok
GRAF 1 Základní tvar modelu(krátkodobé sazby). Jak ekonomické subjekty oãekávají realizaci poptávko-
vého ‰oku, dochází nejprve k rÛstu termínového rozpûtí a poté od 7. ãtvrt-
letí vlivem oãekávání uvolnûní restrikce askuteãného zv˘‰ení krátkodob˘ch
sazeb k jeho poklesu. Indikaãní schopnosti rozpûtí se potvrzují, a to jak ve
vztahu k budoucí ekonomické aktivitû (cca 3 ãtvrtletí), tak k budoucí inflaci
(5–6 ãtvrtletí).
Pravá ãást grafu 1 ukazuje reakci veliãin na nabídkov˘ ‰ok stejn˘ch cha-
rakteristik. V pozorované meziroãní inflaci je ‰ok velikosti 1 p.b. rozloÏen
v del‰ím období. Oãekávaná mûnová restrikce je opût v dÛsledku rÛstu in-
flace silnû podporována apreciací reálného mûnového kurzu. To vede k pro-
padu reálného v˘stupu s dezinflaãními konsekvencemi. Reakce krátkodo-
b˘ch  sazeb  centrální  banky  proto  nemusí  b˘t  natolik  agresivní  jako
v pﬁípadû poptávkového ‰oku. Pﬁesto je ale v dÛsledku vysoké váhy inflace
v reakãní funkci centrální banky trajektorie termínového rozpûtí kvalita-
tivnû podobná. Termínové rozpûtí si zachovává indikaãní schopnosti vzhle-
dem k inflaci, ale není jiÏ schopno indikovat v˘voj reálného v˘stupu. Vz-
hledem k tomu, Ïe nabídkov˘ ‰ok pÛsobí na inflaci a v˘stup opaãn˘m
smûrem, je v‰ak logické, Ïe rozpûtí nemÛÏe b˘t dobr˘m indikátorem obou
veliãin.
3.2 Zmûna chování centrální banky
Po simulaci modelu v jeho základním tvaru, kter˘ by mûl nejblíÏe odpo-
vídat realitû ãeské ekonomiky, pﬁejdeme nyní ke zkoumání toho, zda mÛÏe
b˘t indikaãní schopnost termínového rozpûtí ovlivnûna rÛzn˘m chováním
centrální banky.
3.2.1 Vyhlazování úrokov˘ch sazeb
Nejprve budeme modifikovat intenzitu, se kterou centrální banky „vy-
hlazují“ prÛbûh krátkodob˘ch nominálních úrokov˘ch sazeb. Budeme pﬁed-
pokládat, Ïe se centrální banka odhodlala od nynûj‰ka realizovat aktiv-
nûj‰í mûnovou politiku.13,14 Na‰í první modifikací pﬁedstaveného modelu
je proto zmûna koeficientu „vyhlazování“ v rovnici (4). Konkrétnû jsme sní-
Ïili koeficient α41 v rovnici reakãní funkce z 0,8 na 0,4. V˘sledky simulací
poptávkového a nabídkového ‰oku nabízí graf 2.
DÛsledkem flexibilnûj‰í mûnové politiky pro trajektorii inflace (u obou
‰okÛ) a mezery v˘stupu (u poptávkového ‰oku) v reakci na ‰ok je jejich
niÏ‰í volatilita kolem rovnováÏn˘ch hodnot ve srovnání se základním tva-
243 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 4
13 Urãitá paralela se zde nabízí také v realitû âeské národní banky. Bankovní rada v nedávné
minulosti opakovanû diskutovala optimální míru flexibility své mûnové politiky. Viz zápisy z jed-
nání Bankovní rady z února a ãervna 2001.
14 Specifick˘ dÛvod pro „vyhlazování“ sazeb v tranzitivních ekonomikách mÛÏe b˘t dán vel-
k˘mi pohyby spekulativního kapitálu, které indukuje kladn˘ úrokov˘ diferenciál. Obvykle
v tûchto situacích panuje pomûrnû nejistá pﬁedstava o „mezní v˘‰i“ úrokového diferenciálu, je-
jíÏ pﬁekroãení mÛÏe odstartovat rychlé pohyby spekulativního kapitálu s korespondujícím do-
padem na úroveÀ mûnového kurzu. Intenzivní „vyhlazování“ sazeb pak mÛÏe b˘t pﬁi poklesu
úrokového diferenciálu (napﬁ. z dÛvodÛ úspû‰né dezinflace) nahrazeno aktivnûj‰í mûnovou po-
litikou.rem modelu. TvÛrci mûnové politiky jsou ménû svázáni pﬁedchozím na-
stavením úrokové sazby a dokáÏí proto rychleji a dÛraznûji eliminovat ná-
sledky ‰okÛ. Naopak krátkodobé úrokové sazby jsou logicky více volatilní,
coÏ se pﬁená‰í i do termínového rozpûtí. Indikaãní schopnost rozpûtí, po-
kud jde o budoucí míru inflace (5–6 ãtvrtletí), zÛstává zachována.
3.2.2 Vût‰í váha kladená na inflaãní mezeru
Chování centrální banky mÛÏe b˘t dále modifikováno podle váhy kla-
dené v reakãní funkci na stabilizaci inflace a na stabilizaci mezery v˘stupu.
Jak˘ mÛÏe b˘t vliv této modifikace na vztah mezi termínov˘m rozpûtím
a budoucí inflací, resp. reálnou ekonomickou aktivitou? Pﬁedpoklá-dejme,
Ïe existují dvû zemû, jejichÏ centrální banky mají rÛzné reakãní funkce.
Centrální banka v zemi Anastavuje úrokové sazby pouze s ohledem na bu-
doucí v˘voj inflace, zatímco centrální banka v zemi B se pﬁi stanovování
sazeb zajímá pouze o v˘voj mezery v˘stupu. Pﬁedpokládejme dále, Ïe obû
zemû v budoucnu postihne (oãekávan˘) nabídkov˘ ‰ok, kter˘ by bez reakce
mûnové politiky vedl k rÛstu inflace a poklesu v˘stupu. Pﬁíkladem tako-
vého ‰oku mÛÏe b˘t zv˘‰ení nepﬁím˘ch daní, které vláda naplánuje s pﬁed-
stihem dvou let. Jak se zmûní sklon v˘nosové kﬁivky – tedy termínové roz-
pûtí – v zemi A a v zemi B poté, co vláda oznámí budoucí zv˘‰ení daní, tj.
budoucí nepﬁízniv˘ nabídkov˘ ‰ok? Ekonomické subjekty v zemi A budou
na základû znalostí chování své centrální banky oãekávat budoucí zv˘‰ení
úrokov˘ch sazeb s cílem utlumit inflaãní tlaky vyvolané rÛstem nepﬁím˘ch
daní. Oãekávání o budoucí restrikci povede k rÛstu souãasn˘ch dlouhodo-
b˘ch úrokov˘ch sazeb, ke strmûj‰ímu sklonu v˘nosové kﬁivky, a tedy k rÛs-
tu termínového rozpûtí. Naopak ekonomické subjekty v zemi B jsou si vû-
domy toho, Ïe jejich centrální banka bere pﬁi nastavování mûnové politiky
v potaz pouze v˘voj reálného hospodáﬁského v˘stupu. Oãekávají proto lo-
gicky akomodaci nepﬁízniv˘ch dÛsledkÛ nabídkového ‰oku pomocí mûnové
expanze. Souãasné dlouhodobé sazby, a tím i rozpûtí budou pravdûpodobnû
klesat. Tato jednoduchá úvaha jasnû ukazuje, Ïe indikaãní schopnosti ter-
mínového rozpûtí mohou záviset na (ekonomick˘mi subjekty oãekávaném)
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GRAF 2 Nižší vyhlazování úrokových sazebchování centrální banky. Pokud mûnová politika nastavuje sazby pouze
s ohledem na oãekávan˘ v˘voj inflace, mûla by zmûna rozpûtí podle tohoto
jednoduchého pﬁíkladu indikovat budoucí v˘voj inflace, nikoliv v˘stupu.
Naopak v zemi, kde se mûnová politika ﬁídí pouze v˘vojem v˘stupu, by
mûla podle této logiky zmûna termínového rozpûtí indikovat budoucí zmûnu
v˘stupu. Následující simulace nám pomohou zkoumat udrÏitelnost této jed-
noduché hypotézy.
Pokusme se nejprve analyzovat situaci, kdy v reakãní funkci centrální
banky figuruje pouze inflace, resp. rozdíl inflace od inflaãního cíle (mezera
inflace), ale nikoliv reáln˘ v˘stup. V simulacích proto nastavujeme koefi-
cient u mezery v˘stupu ( 43) v rovnici reakãní funkce (4) roven nule. Pro
pﬁehledné zobrazení v˘sledkÛ simulací zároveÀ zvy‰ujeme hodnotu koe-
ficientu u inflaãní mezery, konkrétnû nastavujeme  42 = 5 a  43= 0 – viz
graf 3.
Pﬁi porovnání v˘sledn˘ch trajektorií v‰ech tﬁí veliãin s v˘sledky si-
mulací u základního modelu (graf 1) zji‰Èujeme v odezvû na poptávkov˘
‰ok témûﬁ shodn˘ prÛbûh. DÛvodem je skuteãnost, Ïe mezera v˘stupu
ovlivÀuje prostﬁednictvím rovnice dynamické agregátní nabídky inflaci,
a proto i centrální banka, která ve své reakãní funkci dává v˘stupu ex-
plicitnû nulovou váhu, ve skuteãnosti v˘stup implicitnû cíluje. Navíc
model v základním tvaru klade v reakãní funkci na inflaãní mezeru –
v porovnání s mezerou v˘stupu – více neÏ dvojnásobnou váhu. Pﬁi po-
rovnání reakcí na nabídkov˘ ‰ok jiÏ ov‰em zji‰Èujeme prÛbûh odli‰n˘.
Pokles v˘stupu zpÛsoben˘ nabídkov˘m ‰okem jiÏ není pro centrální
banku „problémem“, ale naopak je vítán, neboÈ pomáhá tlumit inflaãní
tlaky. Ekonomické subjekty jsou si toho vûdomy a oãekávaná mûnová
restrikce je tudíÏ vût‰í. Druh˘m dÛvodem pro volatilnûj‰í prÛbûh ter-
mínového rozpûtí – ve srovnání se základní modelovou simulací – je
moÏnost flexibilnûji mûnit nastavení krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb,
a to i pﬁesto, Ïe stupeÀ „vyhlazování“ je v obou pﬁípadech (grafy 1 a 3)
stejn˘. MoÏnost flexibilnûj‰í reakce je dána tím, Ïe „odpadla“ starost
o reáln˘ v˘stup. Konkrétnû centrální banka nemusí b˘t nyní pﬁipra-
vena korigovat svou politiku v opaãném smûru – coÏ pﬁi vysokém stupni
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GRAF 3 Větší váha na inflační mezeruperzistence sazeb ve skuteãnosti vyÏadovalo ménû agresivní politiku ve
smûru expanze i restrikce. Indikaãní schopnost termínového rozpûtí
vzhledem k budoucí inflaci zÛstává v pﬁípadech obou ‰okÛ kvalitativnû
zachována.
3.2.3 Vût‰í váha kladená na mezeru v˘stupu
V této ãásti budeme sledovat, jak se zmûní indikaãní schopnost termí-
nového rozpûtí v pﬁípadû, kdy centrální banka nastavuje svou mûnovou po-
litiku pouze s ohledem na v˘voj mezery v˘stupu. Pro zodpovûzení této
otázky jsme v simulacích nastavili váhu u inflace v reakãní funkci ( 42) na
nulu a pro vût‰í pﬁehlednost jsme zv˘‰ili váhu u mezery v˘stupu. Nasta-
vujeme  42 = 0 a  43 = 5. V˘sledky nabízí graf 4.
Pﬁi prozkoumání trajektorií jednotliv˘ch veliãin na grafu 4 se ukazuje
následující: V pﬁípadû, kdy centrální banka nastavuje sazby pouze s ohle-
dem na mezeru v˘stupu, je termínové rozpûtí dobr˘m indikátorem budoucí
ekonomické aktivity. Podstatné je, Ïe tento závûr platí jak pﬁi poptávko-
vém, tak pﬁi nabídkovém ‰oku. ZároveÀ lze pozorovat zmûnu horizontu, se
kter˘m  zmûna  rozpûtí  indikuje  budoucí  zmûnu  v˘stupu.  Zatímco  v zá-
kladním tvaru modelu bylo mezi zmûnou rozpûtí a zmûnou mezery v˘stupu
(u poptávkového ‰oku) pozorováno zpoÏdûní cca 3 ãtvrtletí, v tomto pﬁípadû
je rozpûtí optimálním indikátorem v˘stupu vhorizontu cca 2ãtvrtletí. Tento
v˘sledek je pﬁi pohledu na reakãní funkci centrální banky logick˘: zatímco
totiÏ na inflaci reaguje mûnová politika s pﬁedstihem 4 ãtvrtletí, na v˘stup
reaguje ve stejném období. Prvotní restrikce ve spojení snastávajícími ‰oky
je tudíÏ ekonomick˘mi subjekty oãekávána mnohem pozdûji. Jak je z gra-
fu 4 dále patrné, termínové rozpûtí ztrácí indikaãní schopnost pro budoucí
v˘voj inflace.
4. Shrnutí závûrÛ a diskuze
V˘sledky simulací pﬁehlednû shrnuje tabulka2. Její první sloupec cha-
rakterizuje typ simulace a druh˘ sloupec ukazuje hodnotu modifikova-
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GRAF 4 Větší váha kladená na mezeru výstupun˘ch koeficientÛ modelu vyuÏit˘ch pro danou simulaci. Tﬁetí sloupec
shrnuje  indikaãní  schopnost  termínového  rozpûtí  vzhledem  k inflaci
a ãtvrt˘ sloupec vzhledem k reálné ekonomické aktivitû. V˘sledky pre-
zentujeme pro rychlou orientaci v jednoduché formû ano/ne (tj. indi-
kuje/neindikuje budoucí v˘voj dané veliãiny) s optimálním horizontem
v závorce. V pﬁípadû pozitivního v˘sledku jsme dále pro pﬁibliÏné kvan-
titativní uchopení vztahu mezi souãasn˘m termínov˘m rozpûtím a bu-
doucí inflací nebo ekonomickou aktivitou provedli sérii OLS-regresí da-
tov˘ch ﬁad získan˘ch simulacemi. Vysvûtlovanou veliãinou byla vÏdy
inflace nebo ekonomická aktivita, vysvûtlující veliãinu tvoﬁilo vÏdy ter-
mínové rozpûtí. Pro struãnost uvádíme pouze v˘sledn˘ koeficient vy-
svûtlující promûnné (vÏdy signifikantní na standardních hladinách v˘-
znamnosti) a v závorce koeficient determinace. Koeficient vysvûtlující
promûnné ukazuje, jak˘ je konkrétní ãíseln˘ vztah mezi termínov˘m
rozpûtím a vybranou veliãinou, tj. jakou úroveÀ indikované veliãiny lze
v daném horizontu oãekávat pﬁi v˘‰i rozpûtí 1 p.b. Koeficient determi-
nace (R2) aproximuje, jak dobﬁe je rozpûtí schopno danou veliãinu indi-
kovat.
Simulace s modelem v základním tvaru shrnuje první ﬁádek tabulky. 
V˘sledky ukazují, Ïe termínové rozpûtí dokáÏe v ãeské ekonomice – tak 
jak ji zachycuje ná‰ model – indikovat budoucí míru inflace s pﬁedstihem
5–6 ãtvrtletí. Získané koeficienty vedou k závûru, Ïe rozdíl mezi dlouhodo-
bou a krátkodobou úrokovou sazbou (1Y PRIBOR–3M PRIBOR) o velikosti
1 p.b. znaãí, Ïe ekonomické subjekty oãekávají inflaci v horizontu 5–6 ãtvrt-
letí cca 0,9 p.b. nad její rovnováÏnou hodnotou danou inflaãním cílem. Pﬁi
niÏ‰ím vyhlazování úrokové sazby centrální banky (druh˘ ﬁádek tabulky),
tedy pﬁi více aktivistické mûnové politice, indikaãní schopnost termínového
rozpûtí pro budoucí inflaci slábne (viz koeficienty determinace). Tento v˘-
sledek není pﬁekvapiv˘. Pokud jsou si ekonomické subjekty vûdomy sku-
teãnosti, Ïe centrální banka bude na pﬁípadné zmûny ekonomického pro-
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model změněné  rozpětí indikuje inflaci rozpětí indikuje výstup
koeficienty (předstih ve čtvrtletí) (předstih ve čtvrtletí)
poptávkový šok nabídkový šok poptávkový šok nabídkový šok
koeficient (R2) koeficient (R2) koeficient (R2) koeficient (R2)
základní původní ano (5–6) ne
0,88 (0,79) 0,88 (0,17)
nižší vyhlazování  α41 = 0,4 ano (5–6) ne
0,23 (0,33) 0,39 (0,07)
vyšší váha na  α42 = 5 ano (5–6) ne
inflační mezeru α43 = 0
0,71 (0,81) 0,66 (0,63)
vyšší váha na  α42 = 0 ne  ano (2)
mezeru výstupu α43 = 5
0,68 (0,69) 0,76 (0,43)
TABULKA 2 Shrnutí závěrů simulacístﬁedí reagovat flexibilnûji, potom se termínové rozpûtí stává volatilnûj‰ím.
Vzhledem k tomu, Ïe s flexibilnûj‰í reakcí mûnové politiky se v na‰em mo-
delu naopak sniÏuje volatilita inflace a v˘stupu, projeví se niÏ‰í vyhlazo-
vání v poklesu pevnosti vazby mezi rozpûtím a tûmito veliãinami, tj. v osla-
bení indikaãní schopnosti termínového rozpûtí.
Dále jsme experimentovali s vahami kladen˘mi v reakãní funkci na me-
zeru inflace a mezeru v˘stupu. V˘sledky ukazují, Ïe pokud mûnová poli-
tika reaguje úrokov˘mi sazbami pouze na budoucí odchylku inflace od in-
flaãního cíle, je termínové rozpûtí dobr˘m indikátorem budoucí inflace.
Kvantitativnû nedochází k v˘razn˘m zmûnám, vztah se zdá je‰tû robust-
nûj‰í neÏ pﬁi simulacích v základním tvaru modelu. Naopak v pﬁípadû, Ïe
se centrální banka pﬁi nastavování mûnové politiky ohlíÏí pouze na me-
zeru v˘stupu, termínové rozpûtí budoucí inflaci indikovat nedokáÏe. Zato
v tomto pﬁípadû indikuje budoucí v˘voj reálného v˘stupu: velikost rozpûtí
ve  v˘‰i  1 p.b.  indikuje  v horizontu  2 ãtvrtletí  úroveÀ  mezery  v˘stupu 
cca 0,7–0,8 p.b. nad jeho rovnováÏnou (nulovou) hodnotou.
Na‰e závûry lze shrnout následovnû:
1. Indikaãní schopnost termínového rozpûtí vzhledem kbudoucí inflaci are-
álné ekonomické aktivitû není univerzální, ale závisí na chování cent-
rální banky.
2. Indikaãní schopnost vzhledem k inflaci roste s tím, jak roste váha in-
flaãní mezery v reakãní funkci CB. Podobnû s rÛstem váhy kladené v re-
akãní funkci na stabilizaci cyklického v˘voje reálné ekonomické aktivity
roste indikaãní schopnost rozpûtí vzhledem k budoucímu reálnému v˘-
stupu.
3. V pﬁípadû ãeské ekonomiky indikuje termínové rozpûtí mezi roãní a tﬁí-
mûsíãní sazbou PRIBOR ve v˘‰i 1 p.b. budoucí úroveÀ inflace v hori-
zontu 6 ãtvrtletí témûﬁ 1 p.b. nad dan˘m inflaãním cílem.
Aãkoliv závûry naznaãují, Ïe termínové rozpûtí je dobr˘m indikátorem
budoucí inflace, zÛstává otázkou, nakolik mohou b˘t informace obsaÏené
v termínovém rozpûtí uÏiteãné pﬁi realizaci mûnové politiky. Na první po-
hled by se mohlo zdát, Ïe „predikce“ inflace, kterou termínové rozpûtí po-
skytuje, mÛÏe pﬁedstavovat jeden ze vstupÛ mûnovûpolitického rozhodo-
vání.  KoneckoncÛ  mnoho  centrálních  bank  vûnuje  sledování  ãasové
struktury úrokov˘ch sazeb velkou pozornost. ZároveÀ je ale dostateãnû
dobﬁe známo varování Lucase (1976) ãi Goodharta (1981), Ïe rozhodnutí
hospodáﬁské politiky by nemûla záviset na Ïádné veliãinû, kterou v˘raznû
ovlivÀují oãekávání veﬁejnosti. V pﬁípadû, Ïe je vztah mezi budoucí inflací
atermínov˘m rozpûtím dán oãekáváními ekonomick˘ch subjektÛ amûnová
politika by zároveÀ na v˘voj termínového rozpûtí reagovala s cílem ovliv-
nit budoucí inflaci, je pravdûpodobné, Ïe tato reakce by vedla ke zmûnû oãe-
kávání ekonomick˘ch subjektÛ, coÏ by se naopak projevilo v poklesu indi-
kaãní schopnosti termínového rozpûtí. Z tohoto dÛvodu si centrální banka
vÏdy musí b˘t vûdoma toho, Ïe informace získané z oãekávání trhÛ jsou
pouze doplÀkové a Ïe bez stﬁednûdobého strukturálního modelu není ve
vpﬁed hledícím systému, jak˘m je reÏim cílování inflace, úspû‰né prová-
dûní mûnové politiky dlouhodobû moÏné. Indikátory mohou slouÏit napﬁí-
klad k vyhodnocování stupnû porozumûní trhÛ mûnové politice, k vyhod-
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Domníváme se v‰ak, Ïe trÏní indikátory by v mûnovûpolitickém rozhodo-
vání centrální banky v˘razn˘ vliv mít nemûly.
Závûrem je vhodné diskutovat v˘zvy a moÏnosti pro dal‰í v˘zkum v ob-
lasti. Aãkoliv se domníváme, Ïe pﬁístup prezentovan˘ v tomto ãlánku na-
bízí urãit˘ pokrok ve srovnání s dosavadními pﬁístupy zkoumání predikãní
ãi indikaãní schopnosti ãasové struktury úrokov˘ch sazeb, jsou nám známa
také jeho omezení. Za prvé, anal˘zu robustnosti indikaãních schopností
termínového rozpûtí s ohledem na modifikace chování ekonomick˘ch sub-
jektÛ by bylo moÏné rÛzn˘mi zpÛsoby roz‰íﬁit.15 Za druhé, pro získání pﬁe-
svûdãivûj‰ích kvantitativních závûrÛ ohlednû vztahu termínového rozpûtí
a budoucí inflace ãi v˘stupu by bylo vhodné podrobit model sérii stochas-
tick˘ch ‰okÛ. Za tﬁetí, bylo by moÏné odvodit reakãní funkci optimalizací
na základû ztrátové funkce centrální banky, coÏ by umoÏnilo simulovat zá-
vislost indikaãních schopností termínového rozpûtí nikoliv na rÛzném cho-
vání centrální banky, ale pﬁímo na jejích rozliãn˘ch preferencích. Velkou
v˘zvou do budoucna zÛstává také vyuÏití vpravdû strukturálního modelu,
ve kterém by jednotlivé rovnice vycházely z mikroekonomick˘ch základÛ
chování ekonomick˘ch subjektÛ.
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15 V ‰ir‰í verzi této studie (Kotlán, 2002) je zkoumán vliv zmûny tvorby oãekávání na trhu zboÏí
a na finanãním trhu.250 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 4
P¤ÍLOHA
práce indikátor HDP indikátor (změny) inflace
dobrý špatný dobrý špatný
Mishkin (1991) Francie, Německo,  Kanada,
VB Švýcarsko
Hu (1993) Francie, Itálie,  Japonsko, VB
Kanada, Německo, 
USA
Plosser Německo,  USA VB
a Rouwenhorst 
(1994)
Bernard a Gerlach Kanada,  Japonsko 
(1996) Německo, USA
Bonser-Neal Francie,  Kanada, Itálie,  Japonsko, 
a Morley (1997) Německo, USA  Švédsko, 
(Austrálie, Švýcarsko
Nizozemí, VB)
Estrella a Mishkin  Německo, USA Itálie Itálie, Německo, Francie, VB
(1997) USA
Kozicki (1997) Austrálie, Itálie,  Švédsko, 
Kanada, Německo,  Švýcarsko, VB
USA
Kozicki (1998)  Austrálie, Japonsko,  Itálie, Francie,
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SUMMARY
JEL Classification: E41, E52, F41
Keywords: term structure of interest rates – monetary policy – macroeconomic modeling
The Term Structure of Interest Rates and Monetary
Policy in a Small Macro Model
Viktor KOTLÁN – Czech National Bank, Prague and Faculty of Economics VSB-TU, Ostrava (vik-
tor.kotlan@cnb.cz)
The author argues that it is insufficient to evaluate the indicative abilities of the
term structure of interest rates using a single-equation approach and that, rather,
a consistent model framework including endogenous policy function must be emplo-
yed. Toward that, a small open-economy macro model is introduced and the indica-
tive abilities of the term spread are analyzed from within its framework. The main
finding is that the indicative ability of the term spread is not structural but depends
rather on a central bank’s perceived reaction function. The relevance of the results
vis-à-vis monetary policy is discussed in the conclusion.
A full English-language version of this paper is available at the journal’s Web-site:
www.financeauver.org.
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